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ABSTRACT  
 
Turnaround is an improvement effort done by management to restore company performance that 
experiencing financial distress. This study aims to determine the effect of corporate financial performance 
(Δseverity), firm size and free assets on the success of company turnaround. Discriminant analysis is used to 
determine company that experiencing financial distress. Logistic regression analysis is used to determine the 
factors that influencing the success of company turnaround. Data are from companies in food and beverage 
industry listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2011 – 2015. The results showed that the 
company’s financial performance (severity) that has  positive influence isn’t significant to the success of 
corporate turnaround and firm size and free assets that have negative influence isn’t necessarily significant to 
the success of company turnaround. 
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1. PENDAHULUAN 
 
Tujuan dari dibentuknya suatu usaha adalah untuk mendapatkan keuntungan. Untuk 
membiayai kegiatan operasionalnya, perusahaan menggunakan sumber pendanaan 
yang berasal dari internal dan eksternal. Pendanaan eksternal perusahaan berasal dari 
kreditur pinjaman, hutang bank dan dana yang ditanamkan oleh investor. Pinjaman dan 
hutang tersebut merupakan sebuah kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan. 
Kondisi perusahaan dimana mereka mengalami kesulitan dalam pemenuhan kewajiban-
kewajibannya menunjukkan tanda-tanda kemungkinan terjadinya financial distress. 
Menurut Atmini (2005), financial distress adalah konsep luas yang terdiri dari 
beberapa situasi di mana suatu perusahaan menghadapi masalah kesulitan keuangan. 
Istilah umum untuk menggambarkan situasi tersebut adalah kebangkrutan, kegagalan, 
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ketidakmampuan melunasi hutang dan default. Ketidakmampuan melunasi hutang 
menunjukkan kinerja negatif dan menunjukkan adanya masalah likuiditas. Default 
berarti suatu perusahaan melanggar perjanjian dengan kreditur dan dapat menyebabkan 
tindakan hukum. Menurut Platt (2002) dalam Yuliana & Dosugi (2013), financial distress 
didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi keuangan sebelum terjadinya 
kebangkrutan atau likuidasi. Kebangkrutan adalah kesulitan likuiditas yang sangat 
parah sehingga perusahaan tidak mampu menjalankan operasinya dengan baik. 
Manajemen perlu mengantisipasi dan mengenali financial distress pada perusahaan 
karena dengan demikian potensi kebangkrutan atau likuidasi dapat dihindari.  
Ketika perusahaan yang mengalami financial distress mampu bangkit kembali dan 
menghasilkan kinerja yang lebih baik, pada kondisi tersebut perusahaan dapat 
dikatakan berhasil melakukan turnaround. Menurut Lestari dan Triani (2013) turnaround 
merupakan sebuah proses untuk membawa sebuah perusahaan dari situasi poor 
performance menjadi situasi baru good sustained performance. Turnaround juga dapat 
didefinisikan sebagai pembalikan arah perusahaan dari penurunan kinerja. Perusahaan 
memerlukan strategi yang efektif untuk dapat mencapai recovery atau berhasil dalam 
melakukan turnaround.  
Bibeault (1982), Pearce dan Robbins (1993) dan Arogyaswamy et al. (1995) 
dalam Smith dan Graves (2005) melihat bahwa proses turnaround terdiri dari 2 bagian 
yaitu strategi menahan penurunan (decline stemming strategy) dan strategi pemulihan 
(recovery strategy). Decline stemming strategy bertujuan untuk menstabilisasi kondisi 
keuangan perusahaan. Ketika kondisi keuangan perusahaan stabil, maka harus 
diputuskan strategi perbaikan/recovery. 
Beberapa penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan 
turnaround sudah dilakukan. Smith and Graves (2005) melakukan penelitian terhadap 
perusahaan yang berhasil dan gagal melakukan turnaround. Variabel-variabel yang 
digunakan terdiri atas tingkat distress, ukuran perusahaan (firm size), free assets, dan 
downsizing. Tingkat distress memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap proses 
turnaround dan ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh positif signifikan terhadap 
proses turnaround. Variabel free assets memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan 
serta downsizing memiliki pengaruh negative dan tidak signifikan dalam mempengaruhi 
keberhasilan turnaround. 
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Penelitian oleh Yuliana & Dosugi (2013) menyimpulkan bahwa tingkat 
kesehatan keuangan perusahaan (Δseverity), ukuran perusahaan (size) dan free assets 
mempengaruhi keberhasilan turnaround perusahaan non keuangan yang mengalami 
financial distress. Tingkat kesehatan keuangan perusahaan yang tinggi menunjukan 
probabilitas perusahaan akan mengalami recovery lebih besar. Ukuran perusahaan yang 
besar menunjukkan probabilitas perusahaan akan mengalami recovery lebih besar. 
Perusahaan dengan free asets yang besar menunjukkan probabilitas recovery semakin 
besar.  
Bruton et al. (2003) melakukan penelitian terhadap perusahaan di Asia Timur 
yang melakukan proses turnaround dimana hasil penelitiannya menujukkan bahwa 
variabel assets retrenchment memiliki pengaruh positif signifikan terhadap proses 
turnaround sedangkan variabel ukuran perusahaan (firm size) memiliki pengaruh negatif 
signifikan terhadap proses turnaround. Penelitian lain yang dilakukan oleh Makgeta 
(2010) menunjukkan hasil yang berbeda bahwa, tingkat Δseverity, free assets dan ukuran 
perusahaan tidak mempengaruhi keberhasilan turnaround.  
Ada beberapa faktor yang dianggap berpengaruh dalam keberhasilan proses 
turnaround, antara lain tingkat kinerja keuangan perusahaan (Δseverity), firm size dan free 
assets. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari faktor-faktor tersebut 
terhadap keberhasilan proses turnaround perusahaan. 
2. TINJAUAN LITERATUR 
 
Financial distress 
Apabila perusahaan gagal atau tidak mampu memenuhi kewajibannya, perusahaan 
dapat dikatakan sedang mengalami kesulitan keuangan (financial distress). Kebangkrutan 
diawali dengan kesulitan keuangan (financial distress), yaitu keadaan dimana perusahaan 
tidak mampu membayar kewajiban pada saat jatuh tempo yang menyebabkan 
perusahaan mengalami kebangkrutan, atau menyebabkan terjadinya perjanjian kasus 
dengan kreditur untuk mengurangi atau menghapus hutangnya Munawir (2010), diacu 
dalam Priyantini (2015). 
Weston & Copeland (1997:510) diacu dalam Mastuti, Saifi dan Azizah (2013) 
mengemukakan bahwa kebangkrutan adalah sebagai suatu kegagalan yang terjadi 
dalam perusahaan tersebut dapat dibedakan sebagai berikut :  
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a. Kegagalan Ekonomi (Economic Distressed)  
Kegagalan dalam arti ekonomis bahwa pendapatan perusahaan tidak mampu 
lagi menutup biayanya, yang berarti bahwa tingkat labanya lebih kecil daripada 
biaya modalnya. Definisi yang berkaitan adalah bahwa nilai sekarang dari arus 
kas perusahaan itu lebih kecil dari kewajibannya.  
b. Kegagalan Keuangan (Financial distressed)  
Insolvensi memiliki dua bentuk yakni, default teknis yang terjadi bila suatu 
perusahaan gagal memenuhi salah satu atau lebih kondisi didalam ketentuan 
hutangnya, seperti rasio aktiva lancar dengan hutang lancar yang ditetapkan, 
serta kegagalan keuangan atau ketidakmampuan teknik (technical insolvency) 
yang terjadi apabila perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya pada 
waktu yang telah ditentukan walaupun harta totalnya melebihi utangnya 
 
Mengukur Financial Distress 
Financial distress dapat diukur dengan berbagai model dan metode. Salah satu bentuk 
pengukuran yang sering dan banyak dipakai dalam meneliti financial distress adalah 
model financial distress dari Altman.  
Altman menggunakan multiple discriminate analysis (MDA). Analisis diskriminan 
adalalah teknik statistik yang mengidentifikasi rasio – rasio keuangan yang dianggap 
paling penting dalam mempengaruh nilai dari suatu peristiwa dan kemudian 
dikembangkan kedalam suatu model sehingga lebih mudah untuk mengambil 
kesimpulan (Husein & Pambekti, 2014). Altman melakukan penelitian terhadap 66 
perusahaan manufaktur go public di Amerika. Altman menemukan formula yang dapat 
digunakan untuk mendeteksi kebangkrutan perusahaan dengan istilah yang sangat 
terkenal yaitu Z-score. Z-score adalah suatu skor yang diperoleh dari rasio – rasio 
keuangan seperti likuiditas, profitabilitas, leverage dan solvency. Kemudian hasil – hasil 
dari rasio ini dikalikan dengan bobot tertentu. Formula Z-score Altman (1968) adalah: 
Z-score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 
Dimana 
X1 = Working Capital/Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = Earnings Before Interest and Taxes/Total Assets 
X4 = Market Value of Equity/Book Value of Total Liabilities  
X5 = Sales/Total Assets 
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Kriteria penilaian dari nilai Z-score: 
5.) Jika nilai Z-score > 2.99 maka perusahaan dianggap tidak mengalami financial 
distress dan berada didalam zona aman 
6.) Jika nilai Z-score berada direntang 1.81 s.d. 2.99, maka perusahaan dinyatakan 
dalam zona grey area.  
7.) Jika nilai Z-score < 1.81 maka perusahaan tersebut dianggap tidak aman dan 
diprediksi akan mengalami kebangkrutan  
Turnaround 
Menurut Supardi dan Mastuti (2003) diacu dalam Yuliana & Dosugi (2013) 
turnaround diambil ketika manajemen mengalami kegagalan dalam membesarkan 
perusahaan sehingga prospek perusahaan menjadi tidak jelas dan mengalami krisis 
berkepanjangan, sehingga pemilik dan manajemen berusaha keras memutar arah 
organisasi. 
Turnaround  yang sukses adalah sebuah proses kompleks yang terdiri dari 
kombinasi proses faktor dari lingkungan, sumber daya internal, strategi perusahaan 
yang relevan pada berbagai tahap penurunan kinerja yang menghasilkan peningkatan 
kinerja keuangan (recovery) (Arogyaswamy, Barker & Ardekani , 1995 diacu dalam 
Francis & Desai, 2005). Menurut Smith and Graves (2005), perusahaan dinyatakan 
berhasil melakukan recovery apabila perusahaan tersebut mengalami kondisi financial 
distress selama dua tahun berturut-turut dan diikuti kondisi non distress pada dua tahun 
berikutnya dalam periode penelitian. Perusahaan dianggap gagal melakukan recovery 
apabila perusahaan mengalami kondisi financial distress sepanjang periode penelitian.  
Schendel et al. (1976) dalam Smith & Graves (2005), menyatakan bahwa 
strategi pemilihan (recovery strategies) dapat diklasifikasikan ke dalam dua kelompok: 
1. Strategi yang berorientasi pada efisiensi (efficiency-oriented strategy) 
Strategi pemulihan ini digunakan apabila penurunan kinerja terjadi akibat 
operasi yang tidak efisien. Strategi ini dapat berupa aktivitas pemotongan biaya 
dan pengurangan asset 
2. Strategi yang berorientasi pada usaha (entrepreneurial-oriented strategy) 
Strategi pemulihan ini digunakan apabila strategi yang digunakan perusahaan 
tidak lagi relevan sehingga perusahaan harus melakukan perubahan agar strategi 
yang digunakan akan lebih sesuai dengan keadaan pasar. 
Proses Turnaround 
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Dalam Smith and Graves (2005), Bibeault (1982), Pearce and Robbins (1993) dan 
Arogyaswamy et al. (1995) berpendapat bahwa proses turnaround terdiri dari 2 bagian 
yaitu decline stemming strategy dan recovery strategy.  Decline stemming strategy adalah 
strategi dengan tujuan untuk menstabilisasi kondisi keuangan perusahaan dengan 
menghilangkan ketidakefisienan dan menstabilkan keadaan internal perusahaan. Ketika 
kondisi keuangan perusahaan stabil, maka perusahaan harus mengambil keputusan 
akan stategi perbaikan (recovery strategy) yang akan dipilihnya antara melanjutkan untuk 
berfokus pada profitabilitas dengan ukuran perusahaan yang berkurang atau untuk 
mengembangkan pertumbuhan perusahaan. Tingkat kesuksesan dalam pengaplikasian 
decline stemming strategies dipengaruhi oleh beberapa faktor, tingkat kinerja keuangan 
perusahaan (severity of the finance performance), ukuran perusahaan (firm size) dan aset 
bebas yang tersedia (free resources available).  
Model Penelitian 
Berikut ini adalah model yang digunakan dalam penelitian.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Model Penelitian 
Model ini menggambarkan hubungan antara ΔSeverity of financial performance, Firm Size, 
Free Assets terhadap keberhasilan turnaround pada perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
Pengaruh Kecenderungan Tingkat Kinerja Keuangan Perusahaan (Δseverity) 
Terhadap Keberhasilan Proses Turnaround  
Tingkat kinerja keuangan perusahaan (Δseverity) adalah elemen dari tingkat ketahanan 
perusahaan terhadap distress (Pearce dan Robbins, 1993 diacu dalam Yuliana & Dosugi 
2013), dan merupakan salah satu faktor situasi yang mempengaruhi keberhasilan 
turnaround (Francis dan Desai, 2005). Menurut Chowdury dan Lang, 1993 diacu dalam 
Francis dan Desai (2005), adanya penurunan kinerja memberi peringatan kepada 
manager akan adanya strategi dan pemanfaatan sumber daya perusahaan yang tidak 
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efektif. Menurut Kiesler dan Sproull (1982) diacu dalam Francis dan Desai (2005), 
perusahaan yang mengalami penurunan kinerja dalam kondisi parah akan lebih cepat 
mengambil tindakan yang diperlukan untuk mencapai perbaikan kinerja daripada 
perusahaan yang tidak terlalu parah penurunan kinerjanya. 
Menurut Smith & Graves (2005) tingkat kinerja keuangan akan dapat 
ditentukan dari komponen – komponen yang mengukur tingkat distress, yang mana akan 
mengidentifikasi penyebab utama dari distress, arah dan perubahan yang perlu dilakukan 
untuk mendukung proses turnaround. 
H1 = ΔSeverity of financial performance memiliki pengaruh positif terhadap 
keberhasilan proses turnaround perusahaan 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm Size) Terhadap Keberhasilan Proses Turnaround 
Ukuran perusahaan merupakan karakteristik perusahaan yang turut mempengaruhi 
hasil turnaround (Haveman,1993, Singh dan Lumsden, 1990 diacu dalam Francis dan 
Desai, 2005). Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total asetnya, omset penjualannya 
ataupun jumlah karyawan suatu perusahaan (Francis dan Desai, 2005). Hubungan 
antara ukuran perusahaan dan dampak financial distress yang dapat diatasi masih 
merupakan perdebatan dalam literatur – literatur yang ada (Francis dan Desai, 2005). 
Menurut Francis dan Desai (2005), ukuran perusahaan memainkan peran yang 
penting yang berpengaruh positif terhadap keberhasilan turnaround karena ukuran 
perusahaan merupakan sumber daya yang nyata. Perusahaan besar mempunyai sumber 
daya yang lebih luas dan mempunyai lebih banyak pilihan untuk menentukan strategi 
turnaround. Akan tetapi terdapat pendapat yang berlawanan yaitu menurut Hambrick 
dan D'Aveni (1988) dalam Francis dan Desai (2005), yang menyatakan bahwa 
perusahaan besar mempunyai prosedur internal yang berbelit-belit dan hubungan kerja 
yang lebih beragam sehingga berakibat pada kemampuan merespon situasi yang lebih 
lambat, sehingga ukuran perusahaan yang besar berpengaruh negatif terhadap 
kemampuan perusahaan menentukan strategi turnaround. Sedangkan perusahaan kecil 
mempunyai struktur yang tidak terlalu kompleks dan dapat merespon perubahan secara 
lebih cepat daripada perusahaan besar (Meyer dan Zucker, 1989 dalam Francis dan 
Desai, 2005).  
Menurut Pant (1991, dalam Smith & Graves, 2005), ukuran perusahaan 
berpengaruh secara signifikan terhadap suksesnya turnaround. Perusahaan yang lebih 
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kecil akan lebih sukses dalam turnaround karena mereka dapat beradaptasi terhadap 
lingkungan secara lebih mudah daripada perusahaan besar.  
Menurut Bruton, et al (2003), perusahaan–perusahaan di Asia Tenggara yang 
mengalami penurunan kinerja dengan ukuran perusahaan yang lebih kecil akan lebih 
dapat berhasil dalam proses turnaround daripada perusahaan besar. Hal ini berlawanan 
dengan penelitian di perusahaan – perusahaan di US dimana ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dengan keberhasilan turnaround. 
H2 = Firm Size memiliki pengaruh negatif terhadap keberhasilan proses turnaround 
perusahaan 
Pengaruh Free Assets Terhadap Keberhasilan Proses Turnaround 
Free assets digunakan sebagai proksi ukuran kemampuan perusahaan untuk menjamin 
pinjaman. Pengukuran sumber daya yang masih bebas yaitu jumlah aset yang melebihi 
jumlah total hutang, dibandingkan total asets (Francis dan Desai, 2005). Menurut Singh 
(1986) dalam Francis dan Desai (2005), free assets adalah sumber daya liquid yang tidak 
dijaminkan. Adanya kas, inventaris, atau kredit dapat memperlengkapi perusahaan 
dalam menerapkan strategi recovery. Sumber daya perusahaan yang masih bebas akan 
membantu perusahaan meredam efek penurunan kinerja keuangan dan menyediakan 
sumber daya untuk mengambil tindakan yang efektif, sehingga perusahaan dengan lebih 
banyak sumber daya bebas mempunyai kemungkinan bertahan yang lebih baik selama 
masa decline (Barker dan Mone, 1998 dalam Francis dan Desai, 2005). 
White (1989) dalam Smith dan Graves (2005) menyatakan bahwa jumlah free 
assets adalah variabel yang penting dalam membedakan perusahaan yang sukses 
direorganisasi atau yang gagal. Perusahaan yang mengalami distress dengan free assets 
yang cukup (seperti aset yang melebihi hutang atau aktiva tetap yang melebihi jaminan 
hutang) akan mempunyai probabilitas kesuksesan yang lebih tinggi dalam menghindari 
kebangkrutan karena akan memampukan perusahaan untuk memperoleh tambahan 
dana yang diperlukan untuk tercapainya kesuksesan turnaround dan menyediakan 
dukungan yang menjamin pemberi pinjaman bahwa terdapat aset yang cukup untuk 
membayar kembali pinjaman jika diperlukan. 
H3 = Free Assets memiliki pengaruh positif keberhasilan proses turnaround perusahaan 
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3. METODE PENELITIAN 
Metode Pengumpulan Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian merupakan data sekunder, yakni data yang 
diperoleh dari sumber yang sudah ada atau sumber yang tidak langsung dan tidak 
diperoleh melalui penelitian langsung. Data yang digunakan didapat dari laporan 
keuangan perusahan di industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) sepanjang periode 2011-2015 dan telah mempublikasikan laporan 
keuangannya di BEI selama periode 2011-2015. Laporan keuangan yang digunakan 
berasal dari laporan keuangan yang telah dipublikasikan oleh perusahaan di website 
BEI www.idx.co.id 
Variabel Financial Distress 
Untuk menentukan apakah perusahaan mengalami financial distress atau non financial 
distress, dapat dilihat dari nilai Z-score perusahaan. Z-score adalah suatu skor yang 
dipengaruhi oleh variabel – variabel berupa rasio – rasio keuangan.  Pada penelitian ini, 
nilai Z-score perusahaan dihitung dengan menggunakan model Z-score Altman (1968) 
dengan rumus berikut:  
Z-score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 
Dimana 
X1 = Working Capital /Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = Earnings Before Interest and Taxes/Total Assets 
X4 = Market Value of Equity/Book Value of Total Liabilities  
X5 = Sales/Total Assets 
Kriteria penilaian dari nilai Z-score: 
8.) Jika nilai Z-score > 2.99, maka perusahaan dianggap tidak mengalami financial 
distress dan berada didalam zona aman 
9.) Jika nilai Z-score berada direntang 1.81 s.d. 2.99 maka perusahaan dinyatakan 
dalam zona grey area.  
10.) Jika nilai Z-score < 1.81 maka perusahaan tersebut dianggap tidak aman dan 
diprediksi akan mengalami kebangkrutan.  
 
Hasil perhitungan Z-score dengan model persamaan Altman kemudian diolah 
dengan analisis diskriminan untuk mendapatkan titik tengah/cut-off point yang akan 
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digunakan untuk mengelompokkan perusahaan yang mengalami financial distress dan 
non financial distress. Analisis diskriminan menghasilkan persamaan baru sebagai berikut. 
 
Z = - 3.603 - 1.740 WC/TA + 4.868 RE/TA – 2.914 EBIT/TA + 1.708 Equity/TL + 
1.891 Sales/TA 
 
Titik cut-off point yang diperoleh berdasarkan persamaan baru tersebut adalah -
0.00045. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki nilai Z-score ≤ -0.00045 termasuk 
kedalam kelompok perusahaan yang mengalami financial distress dan perusahaan yang 
memiliki nilai Z-score > -0.00045 termasuk kedalam kelompok perusahaan non financial 
distress. Langkah berikutnya, nilai Z-score dikategorikan dalam 2 kategori: 
1. Perusahaan yang berhasil melakukan turnaround (kategori 1) 
Dalam rentang periode 2011-2015, perusahaan yang paling sedikit memiliki 
nilai Z-score dalam kelompok financial distress selama 2 tahun berturut-turut 
dan diikuti dengan nilai Z-score dalam kelompok non-financial distress selama 3 
tahun berturut-turut. 
2. Perusahaan yang gagal melakukan turnaround (kategori 0) 
Dalam rentang periode 2011-2015, perusahaan memiliki nilai Z-score dalam 
kelompok financial distress selama 5 tahun berturut-turut. 
Variabel Turnaround 
Pada penelitian ini, variabel – variabel yang digunakan untuk melihat keberhasilan 
turnaround adalah ΔSeverity, firm size, dan free assets.  
1. ΔSeverity of financial performance adalah adalah elemen dari tingkat ketahanan 
perusahaan terhadap distress (Pearce dan Robbins, 1993 diacu dalam Yuliana & 
Dosugi 2013), dan merupakan salah satu faktor situasi yang mempengaruhi 
keberhasilan turnaround (Francis dan Desai, 2005). ΔSeverity of financial 
performance atau ΔSeverity dapat diukur dengan menggunakan model berikut 
(Smith & Graves) 2005 : 
ΔSeverity = Zt-Zt-1 
2. Firm Size adalah salah satu faktor yang mempengaruhi keberhasilan sebuah 
perusahaan dalam proses turnaround. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total 
asetnya, omset penjualannya ataupun jumlah karyawan suatu perusahaan 
(Francis dan Desai, 2005). Ukuran perusahaan dapat diukur dengan model 
berikut: 
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Firm Size = Ln Total Assets 
3. Free Assets merupakan sumber daya bebas yang belum digunakan dan dapat 
digunakan sebagai proksi ukuran kemampuan perusahaan untuk menjamin 
pinjaman. Pengukuran sumber daya yang masih bebas yaitu jumlah aset yang 
melebihi jumlah total hutang, dibandingkan total asets (Francis dan Desai, 
2005) dan dapat dirumuskan dalam model berikut: 
Free Assets =  
 
Metode Analisis Data  
Langkah-langkah dan Klasifikasi Data 
Langkah-langkah yang dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
11.) Menghitung nilai Z-score dengan metode Altman 
Langkah pertama yang dilakukan adalah menghitung nilai Z-score untuk masing-
masing perusahaan selama 5 tahun (2011-2015). Hasil perhitungan Z-score 
kemudian dianalisis dengan analisis diskriminan untuk mengelompokkan 
perusahaan dan membedakan perusahaan yang mengalami financial distress dan 
perusahaan non financial distress. 
12.) Analisis diskriminan 
Analisis diskriminan dilakukan untuk mencari nilai titik tengah / cut-off point  untuk 
membedakan perusahaan yang mengalami financial distress dan non financial distress. 
Dari hasil analisis diskriminan, diperoleh model persamaan baru untuk mencari 
nilai Z-score dan dari hasil persamaan tersebut, cut-off point didapatkan sebesar -
0.00045. Berdasarkan nilai tersebut, jika nilai Z-score perusahaan ≤ -0.00045 maka 
perusahaan termasuk kelompok perusahaan yang mengalami financial distress dan 
jika nilai Z-score > -0.00045 maka perusahaan termasuk kelompok nonfinancial 
distress. 
13.) Mengklasifikasikan perusahaan yang berhasil melakukan turnaround dan tidak 
berhasil melakukan turnaround 
Perushaan yang berhasil melakukan turnaround selama periode 2011-2015 adalah 
perusahaan yang memiliki nilai Z-score dengan kategori financial distress selama 2 
tahun berturut-turut dan diikuti dengan nilai Z-score kategori nonfinancial distress 
selama 3 tahun berturut-turut. Perusahaan yang tidak berhasil melakukan 
turnaround adalah perusahan yang selama periode 2011-2015 memiliki nilai Z-score 
kategori financial distress. 
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14.) Menentukan sampel dan melakukan analisis untuk menguji pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen 
Sampel data yang akan digunakan dalam penelitian adalah perusahaan yang 
berhasil melakukan turnaround dan tidak berhasil melakukan turnaround selama 
periode 2011-2015. Data ini kemudian akan diuji untuk mengetahui faktor-faktor 
apa saja yang memiliki pengaruh dalam keberhasilan melakukan proses turnaround 
dengan teknik analisis yang telah ditentukan. 
Teknik Analisis 
Data yang telah dikumpulkan dan diolah dalam penelitian akan dianalisis 
menggunakan metode statistik induktif atau uji hipotesis dengan menggunakan analisis 
regresi logistik. Analisis regresi logistik umumnya digunakan ketika asumsi multivariate 
normal distribution tidak dapat dipenuhi karena variabel bebas merupakan campuran 
antara variabel metrik dan variabel non-metrik. Dengan demikian, uji normalitas pada 
variabel independennya tidak diperlukan. Model regresi logistik digunakan untuk 
menguji apakah variabel-variabel independen yang diteliti mempengaruhi keberhasilan 
proses turnaround perusahaan yang mengalami financial distress.  
Model regresi logistik (Ghozali, 2013: 336) dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.  
 
Dimana: 
P : Probabilitas perusahaan berhasil melakukan proses 
turnaround 
1 – P : Probabilitas perusahaan gagal melakukan proses turnaround 
 : Konstanta regresi 
 : Koefisien regresi 
ΔSEVERITY : Tingkat kinerja keuangan perusahaan 
SIZE : ukuran perusahaan 
FREEASSETS : jumlah free assets yang tersedia 
 : Error 
 
Menurut Ghozali (2013, p.340-342), analisis pengujian regresi logistik pertama-
tama dilakukan dengan menilai model fit. Hipotesis untuk menilai model fit: 
H0 : Model yang dihipotesakan fit dengan data 
H1 : Model yang dihipotesakan tidak fit dengan data 
Dari hipotesis ini, jelas bahwa H0 tidak akan ditolak agar model fit dengan data.  
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Setelah menilai model fit langkah selanjutnya adalah menguji hipotesis untuk 
menguji seberapa signifikan pengaruh semua variabel independen yang dimasukkan 
dalam model mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.  
Untuk menentukan penerimaan atau penolakan H0 dapat ditentukan dengan 
menggunakan wald statistic dan nilai probabilitas (sig) dengan cara nilai wald statistic 
dibandingkan dengan chi-square table atau dengan membandingkan nilai probabilitas 
(sig) dengan tingkat signifikansi (α) dengan criteria sebagai berikut: 
15.) H0 diterima apabila nilai wald statistics < chi-square table atau nilai probabilitas 
(sig) > tingkat signifikansi (α), artinya variabel independen tidak berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen 
16.) H0 ditolak apabila nilai wald statistics > chi-square table atau nilai probabilitas (sig) 
< tingkat signifikansi (α), artinya variabel independen berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen. 
 
4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Objek Penelitian 
Untuk menentukan perusahaan mana yang termasuk dalam kelompok perusahaan yang 
berhasil melakukan turnaround dan gagal melakukan turnaround, maka digunakan 
perhitungan dengan metode analisis diskriminan Altman pada 8 perusahaan makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI dari tahun 2011-2015. Jumlah perusahaan yang 
diteliti lebih sedikit dari jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI karena ada beberapa 
perusahaan yang memiliki data tidak memenuhi kriteria (berdistribusi normal) untuk 
dapat digunakan ketika diuji dengan analisis diskriminan. Analisis diskriminan Altman 
menggunakan perhitungan nilai Z-score dan cut-off point untuk membedakan perusahaan 
mana yang mengalami financial distress dan perusahaan mana yang tidak mengalami 
financial distress. 
Analisis Diskriminan 
Tabel 1.  
Tests of Equality of Group Means 
Tests of Equality of Group Means 
 Wilks' Lambda F df1 df2 Sig. 
WC/TA .869 5.726 1 38 .022 
RE/TA .699 16.342 1 38 .000 
EBIT/TA .857 6.325 1 38 .016 
Equity/TL .861 6.145 1 38 .018 
Sales/TA .541 32.193 1 38 .000 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Dari Tabel 1 dapat disimpulkan bahwa semua rasio keuangan berpengaruh secara 
signifikan terhadap model/fungsi persamaan dalam menghitung nkarena seluruh rasio 
memiliki signifikansi ≤ 0.05 
Tabel 2. Canonical Discriminant Function Coefficients 
Canonical Discriminant 
Function Coefficients 
 
Function 
1 
WC/TA -1.740 
RE/TA 4.868 
EBIT/TA -2.914 
Equity/TL 1.708 
Sales/TA 1.891 
(Constant) -3.603 
Unstandardized coefficients 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Persamaan fungsi diskriminan yang baru adalah sebagai berikut. 
Z = - 3.603 - 1.740 WC/TA + 4.868 RE/TA – 2.914 EBIT/TA + 1.708 Equity/TL + 1.891 
Sales/TA 
Tabel 3. Eigenvalues 
Eigenvalues 
Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % 
Canonical 
Correlation 
1 1.678a 100.0 100.0 .792 
a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Tabel 3 menunjukkan bahwa besarnya Canonical Correlation sebesar 0.792 atau besarnya 
Square Canonical Correlation (CR2) = (0.792)2 atau sama dengan 0.627264. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa 62.73% adalah variasi antara kelompok 
perusahaan non financial distress dan perusahaan financial distress yang dapat dijelaskan 
oleh variabel-variabel independen dalam penelitian ini. 
Tabel 4. Classification Results 
Classification Resultsa 
Z-score 
Predicted Group 
Membership 
Total FD NFD 
Original Count FD 14 0 14 
NFD 6 20 26 
% FD 100.0 .0 100.0 
NFD 23.1 76.9 100.0 
a. 85.0% of original grouped cases correctly classified. 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Tabel 5. Functions at Group Centroids 
Functions at Group 
Centroids 
Zscore 
Function 
1 
FD -1.721 
NFD .926 
Unstandardized 
canonical discriminant 
functions evaluated at 
group means 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Penentuan nilai cut – off untuk persamaan baru: 
Cut – off =     = -0.00045 
Nilai cut – off adalah -.00045, artinya perusahaan yang memiliki nilai Z-score ≤  -0.00045 
termasuk kategori perusahaan financial distress dan perusahaan yang memiliki nilai Z-
score > -0.00045 termasuk kategori perusahaan non financial distress. 
Analisis Regresi Logistik 
Analisis regresi logistik dilakukan untuk menguji pengaruh Δseverity, firm size dan free 
assets terhadap keberhasilan perusahaan melakukan turnaround. Analisis pertama adalah 
menilai model fit (overall fit model). Dalam tahap ini ada beberapa langkah yang dapat 
dilakukan (Ghozali, 2013 p.340-342). Langkah awal adalah dengan melihat nilai -2 Log 
Likehood (-2Log L). Penilaian model fit berdasarkan nilai -2LogL dapat dilihat dengan 
membandingkan antara nilai -2LogL pada awal (block number = 0) dengan nilai -2LogL 
pada akhir (block number = 1). Apabila nilai -2LogL block number = 0 > nilai -2LogL block 
number = 1, menunjukkan model regresi yang baik. 
Tabel 6. Nilai -2 Log Likehood (-2Log L) 
Iteration Historya,b,c 
Iteration 
-2 Log 
likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 15.098 -1.200 
2 15.012 -1.377 
3 15.012 -1.386 
4 15.012 -1.386 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 15.012 
c. Estimation terminated at iteration number 4 because 
parameter estimates changed by less than .001. 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Tabel 7. Model Summary 
Model Summary 
Step 
-2 Log 
likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 7.737a .384 .608 
a. Estimation terminated at iteration number 8 because 
parameter estimates changed by less than .001. 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Tabel 6 menunjukkan nilai -2 Log Likehood awal pada block number = 0 dimana hanya 
nilai konstanta saja yang dimasukan kedalam awal model regresi menunjukkan nilai 
sebesar 15.012 sedangkan nilai -2 Log Likehood pada block number = 1, dimana dalam 
model regresi dimasukan nilai konstanta dan variabel independen, pada Tabel 7 
menunjukkan nilai sebesar 7.737. Berdasarkan table tersebut, nilai -2 Log Likehood block 
number = 0 > nilai -2 Log Likehood block number = 1 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
model regresi layak atau baik.  
Tabel 7 juga menunjukkan nilai Cox and Snell’s R Square sebesar 0.384 dan 
Nagelkerke’s R Square 0.608 yang berarti bahwa variabel dependen yang dapat dijelaskan 
oleh variabel - variabel independen adalah sebesar 60.8% sedangkan sisanya 29.2% 
dapat dijelaskan dalam variabel independen lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian 
ini.  
Langkah berikutnya perlu dilakukan uji data empiris, apakah data tersebut 
cocok dengan model. Uji ini dapat dilihat dari hasil nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s 
Goodness of Fit Test. 
Tabel 8. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 .908 6 .989 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Tabel 8 menunjukkan nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test yang menilai 
kelayakan dari model regresi. Jika nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test > 0,05 
artinya model sesuai dengan data observasinya. Nilai signifikansi yang ditunjukkan 
pada tabel adalah 0.989. Nilai ini lebih besar dari batas signifikansi 0.05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa model layak untuk digunakan.  
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Tabel 9. Tabel Klasifikasi Model Analisis 
Classification Tablea 
Original 
Predicted 
Turnaround Percentage 
Correct 0 1 
Step 1 Turnaround 0 11 1 91.7 
1 1 2 66.7 
Overall Percentage   86.7 
a. The cut value is .500 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Tabel klasifikasi 2 x 2 menghitung nilai estimasi yang benar dan salah. Nilai pada 
kolom menunjukkan dua nilai prediksi dari variabel dependen yang gagal turnaround (0) 
dan berhasil turnaround (1). Tabel 9 menunjukkan bahwa pada kolom prediksi 
perusahaan yang gagal melakukan turnaround (0) terdapat 12 data, tetapi pada baris 
hasil analisis perusahaan yang gagal melakukan turnaround ada 11 data. Untuk 
perusahaan yang mengalami turnaround (1) ada 3 data, tetapi pada baris hasil analisis 
perusahaan yang mengalami turnaround hanya 2 data. Jadi, ketepatan model secara 
keseluruhan 86.7%. 
Analisis terakhir adalah pengujian koefisien regresi untuk menguji seberapa 
signifikan pengaruh semua variabel independen yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. Koefisien regresi dapat ditentukan 
dengan menggunakan uji nilai signifikansi, yang tertera pada tabel berikut. 
Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Model Analisis Regresi Logistik 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 1a Severity 1.104 1.266 .760 1 .383 3.017 
FirmSize -1.314 1.878 .490 1 .484 .269 
FreeAsset
s 
-17.398 40.316 .186 1 .666 .000 
Constant 43.819 42.026 1.087 1 .297 1.073 
a. Variable(s) entered on step 1: Severity, FirmSize, FreeAssets. 
Sumber: Hasil Pengolahan Data  
 
Berdasarkan tabel 4.13 persamaan regresi logistik untuk penelitian ini adalah: 
 
Hasil statistik dari setiap variabel independen yang digunakan dalam penelitian: 
17)  Kecenderungan tingkat kinerja keuangan perusahaan (∆Severity) 
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Tabel 10 menunjukkan bahwa variabel ∆Severity memiliki tingkat signifikansi 
sebesar 0.383. Nilai ini berada di atas tingkat signifikansi 0.05, artinya variabel 
∆Severity memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan dalam 
mempengaruhi keberhasilan perusahaan di industri makanan dan minuman 
yang mengalami financial distress pada periode 2011-2015 dalam melakukan 
turnaround. Semakin tinggi nilai Z-score maka tingkat probabilitas perusahaan 
berhasil melakukan turnaround akan semakin besar. Sebaliknya, jika nilai Z-score 
rendah maka tingkat probabilitas perusahaan berhasil melakukan turnaround 
juga semakin kecil. 
Hasil penelitian ini sejalan penelitian yang telah dilakukan Lestari dan Triani 
(2013) dan Yuliana & Dosugi (2013) yang menyatakan bahwa  kecenderungan 
tingkat kinerja keuangan suatu perusahaan (ΔSeverity) memiliki pengaruh positif 
atas keberhasilan melakukan turnaround. Hasil penelitian ini bertentangan 
dengan hasil penelitian Smith & Graves (2005) dan Francis & Desai (2005) yang 
menyatakan bahwa ΔSeverity memiliki pengaruh negatif terhadap keberhasilan 
turnaround. 
18) Firm Size  
Tabel 10 menunjukkan bahwa variabel firm size memiliki tingkat signifikansi 
0.484. Nilai ini berada di atas tingkat signifikansi 0.05, artinya ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan dalam 
mempengaruhi keberhasilan keberhasilan perusahaan di industri makanan dan 
minuman yang mengalami financial distress pada periode 2011-2015 dalam 
melakukan turnaround. Semakin kecil ukuran suatu perusahaan, maka 
probabilitas keberhasilan perusahaan melakukan turnaround semakin besar. 
Hambrick dan D'Aveni (1988) dalam Francis dan Desai (2005) menyatakan 
bahwa perusahaan besar mempunyai prosedur internal yang berbelit-belit dan 
hubungan kerja yang lebih beragam dan berakibat pada kemampuan merespon 
situasi yang lebih lambat, sehingga ukuran perusahaan yang besar berpengaruh 
negatif terhadap kemampuan perusahaan menentukan strategi turnaround. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Bruton et 
al. (2003), Hambrick dan D'Aveni (1988) dalam Francis dan Desai (2005), dan 
Pant (1991, dalam Smith & Graves, 2005) yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan (firm size) memiliki pengaruh negatif atas keberhasilan melakukan 
turnaround. Perusahaan–perusahaan dengan ukuran perusahaan yang lebih kecil 
  
34 
 
akan lebih dapat berhasil dalam proses turnaround daripada perusahaan besar 
(Bruton et al., 2003). Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian 
Francis & Desai (2005), Smith & Graves (2005), Lestari dan Triani (2013) dan 
Yuliana & Dosugi (2013) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan (firm size) 
memiliki pengaruh positif atas keberhasilan melakukan turnaround. 
19) Free Assets  
Tabel 10 menunjukkan bahwa variabel free assets memiliki tingkat signifikansi 
0.666. Nilai ini berada di atas tingkat signifikansi 0.05, artinya variabel free assets 
memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan dalam mempengaruhi 
keberhasilan keberhasilan perusahaan di industri makanan dan minuman yang 
mengalami financial distress pada periode 2011-2015 dalam melakukan 
turnaround. Semakin besar jumlah sumber daya bebas yang dimiliki perusahaan, 
maka semakin kecil kemungkinan perusahaan berhasil melakukan turnaround 
dan sebaliknya jika semakin kecil sumber daya bebas yang dimiliki perusahaan, 
semakin besar kemungkinan perusahaan berhasil melakukan turnaround.  
Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Francis & Desai (2005), Smith & Graves (2005) dan Yuliana & Dosugi (2013) 
yang menyatakan bahwa free assets memiliki pengaruh positif terhadap 
kerberhasilan turnaround. 
Seluruh variabel independen berpengaruh pada variabel dependen, tetapi tidak 
signifikan, hal ini disebabkan karena nilai signifikansi dari ketiga variabel lebih besar 
daripada 0.05 dan jumlah perusahaan yang berhasil melakukan turnaround  hanya ada 1 
(satu), sedangkan perusahaan yang gagal melakukan turnaround ada 2 (dua). Pengaruh 
dari faktor – faktor yang mempengaruhi keberhasilan turnaround tidak bisa dijadikan 
tolok ukur/pembeda dalam melihat keberhasilan turnaround di industri makanan dan 
minuman periode 2011-2015 karena jumlah perusahaan yang berhasil turnaround hanya 
ada 1 (satu).  
 
5. SIMPULAN 
 
Simpulan 
Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel ∆Severity memiliki pengaruh positif, artinya 
semakin tinggi nilai ∆Severity maka probabilitas perusahaan berhasil melakukan 
turnaround semakin tinggi. Variabel firm size dan free assets memiliki pengaruh negatif, 
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artinya semakin rendah nilai firm size dan free assets maka semakin tinggi probabilitas 
perusahaan berhasil melakukan turnaround. Seluruh variabel independen berpengaruh 
pada variabel dependen, tetapi tidak signifikan. Artinya tidak ada pengaruh seluruh 
variabel independen pada variabel dependen. Hal ini disebabkan karena nilai 
signifikansi dari ketiga variabel lebih besar daripada 0.05 dan jumlah perusahaan yang 
berhasil melakukan turnaround  hanya ada 1 (satu), sedangkan perusahaan yang gagal 
melakukan turnaround ada 2 (dua). Pengaruh dari faktor – faktor yang mempengaruhi 
keberhasilan turnaround tidak bisa dijadikan tolok ukur/pembeda dalam melihat 
keberhasilan turnaround di industri makanan dan minuman periode 2011-2015 karena 
jumlah perusahaan yang berhasil turnaround hanya ada 1 (satu). 
Saran 
Untuk penelitian selanjutnya, peneliti dapat memilih subsektor industri lain dari 
industri manufaktur yang memiliki jumlah perusahaan listing di BEI lebih banyak dari 
industri makanan dan minuman. Variabel prediktor free assets dapat diganti dengan rasio 
asset management turnover dan ΔSeverity dapat diganti dengan rasio keuangan yang 
langsung menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 
(liquidity and solvency ratio). Selain itu, dapat juga menambahkan variabel – variabel 
independen lainnya dari faktor eksternal perusahaan, seperti tingkat inflasi atau kurs 
tukar, yang berkaitan terhadap keberhasilan turnaround perusahaan yang mengalami 
financial distress. 
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